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C")zet

Finansal krizlerin sirket sermaye yapilari Gzerindeki etkileri-
nin arashrildigi calismada, 1989-2012 dénemini kapsayan genis
bir veri seti kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda sistem Ge-
nellestirilmis Momentler Metodu (GMM) tahmincisi ve daraltilimis
arac degiskenler kullanilarak elde edilen sonuglarin daha tutarli
oldugu sonucuna varilmistir. Krizlerin etkisinin yaninda karlilik, sir-
ket buyukligu, biyume firsatlar, varlik yapisi (maddilik) ve sektor
kaldirag medyaninin, kaldirag oranlari Gzerindeki etkisi incelen-
mistir.

1994 ve 2001 krizlerinin kaldirac oranlar Gzerinde kalici
etkisi gdzlemlenirken 2008 krizinin gegici etkisi gézlemlenmistir.

Effects of Financial Crises on Capital Structures of Firms:
The Case of Turkey

Anahtar Kelimeler: Finansal kriz, optimal sermaye yapisi,
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM), Kismi Ayarlama Mo-
deli.

Abstract

A broad data set which covers 1989-2012 period was used
to investigate the effects of financial crisis on capital structures of
firms. It was found that the results which were gained from the
system GMM estimator and collapsed instrumental variables are
more consistent. Besides the effects of financial crises, the effects
of profitability, firm size, growth opportunities, asset structure (tan-
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gibility) and industry median on leverage ratios have been exa-
mined.

It has been found that while the effects of 1994 and 2001
crises were permanent, the effects of 2008 crisis were temporary.

Key Words: Financial crisis, optimal capital structure, Gene-
ralized Method of Moments (GMM), Partial Adjustment Model.

1. Giris

Finans yoneticileri tarafindan verilen en dnemli kararlardan
biri olan sermaye yapisi kararlari, pek¢ok arastirmacinin ilgisini
cekmis, sermaye yapisi ¢alismalari gincelligini hi¢ yitirmemistir.
Ortaya cikan finansal krizlerde pek ¢cok sirketin yizlestigi finansal
stkinti ve iflas ile birlikte sermaye yapisi artan bir éneme kavus-
mustur.

Bu konu ile ilgili calismalar, Modigliani ve Miller (1958)'in
ufuk agici calismasindan sonra artan bir yogunluga sahip olmustur.
Sermaye yapisi, onca katkiya ve katedilen yola ragmen cazibesi-
ni halen sirdirmektedir. Finans alaninda dnde gelen ¢ dergide
(Journal of Finance, Journal of Financial Economics ve Review of
Financial Studies) i¢ yil boyunca (2009-2010-2011) yayinlanan
129 makalenin bir sekilde sermaye yapisi ile iliskili oldugu, bu
sayinin yayinlanan tim makalelerin hemen hemen % 10°una denk
geldigi gorilmektedir. Sermaye yapisi alaninda pek ¢ok ¢calisma
yapilmasina ragmen, geleneksel metotlar, gézlemlenen sermaye
yapilarinin dinamiklerini ve sirketlerin marjinal finansman kararlo-
rini aciklamakta yetersiz kalmaktadir (Denis, 2012).

Modigliani ve Miller (1958)'de ortaya konan bazi varso-
yimlarin esnetilmesiyle gelistirilen teoriler icinde en 6ne ¢ikan ve
en cok farhsilan ikisi, dengeleme teorisi ve finansman hiyerarsisi
teorisidir. Dengeleme teorisine gore, sirketler, bor¢tan saglanan
vergi tasarrufunu, net iflas maliyetlerine karsi ayarlarlar. Finans-
man hiyerarsisi ise ters secim dolayisiyla, dnce dagitilmayan
karlar, sonra bor¢ ve ¢ok gerekli olmasi durumunda 6zsermaye
ile finansman saglanacagini iddia etmektedir. Dengeleme teorisi,
sirketlerin bir hedef bor¢ orani oldugunu 6ne sirerken, finansman
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hiyerarsisi teorisine gore sirketlerin iyi tanimlanmis bir hedef borg
orani bulunmamaktadir.

sletme finansinin temel arastrma alanlarindan biri de finan-
sal kriz alhinda, sirketlerin faaliyetlerini sirdirebilmek icin sermaye
yapilarini nasil ayarladiklari olmustur. Bor¢ oranlarindaki yildan
yila degisimler, oncelikli olarak ekonominin periyodik hareketle-
rini yansitmaktadir. Genisleme dénemlerinde, icsel olarak Ureti-
len 6zsermaye artacagindan bor¢ oranlari disme egilimindedir.
Ekonominin daraldigi dénemlerde ise para kaynaklarina duyulan
ihtiyactan dolayi borg oranlari artacaktr.

Finansal krizlerin sirket sermaye yapilari Gzerinde etkili ola-
cagi bilinmesine ragmen bu konudaki ampirik ¢alismalar yeterli
dizeyde degildir. Her bir finansal krizin, farkl ekonomileri ve farkli
gruplardaki sirketleri ayni yonde etkilemeyecegi disinilmektedir.
Calismada olduk¢a genis bir veri seti ve dért farkl kaldirag ora-
ni ile Turkiye'deki sirketlerin kaldirag oranlarinin 1994, 2001 ve
2008 krizlerinden nasil etkilendikleri tespit edilmeye calisilmishr.
Calismanin krizlere iliskin hipotezi, degisik kaldira¢ oranlarinin
bagimli degisken olarak kullanildigr modellerde krizlerin éncesi
ve sonrasi arasinda davranissal farklar oldugunu 6ne sirmektedir.
Bu davranissal farklarin yaninda literatirde yaygin bir kabule so-
hip olan karllik, sirket biyukligu, buyime firsatlar, varlik yapisi
(maddilik) ve sektor kaldirac medyani gibi geleneksel faktorlerin
etkisi de ele alinmistir.

Gerceklesen kaldirac orani ile hedef oran arasinda bir fark
olmayacad ve ayarlama maliyetlerinin dnemsiz oldugu gibi ger-
cek piyasa kosullarina uymayan varsayimlara sahip statik model-
ler yerine ayarlama maliyetlerini dikkate alarak bir hedef ayar-
lama hizi ortaya koyan dinamik modeller uygulanarak sonuglar
degerlendirilmistir.

Panel veri, dinamik ekonometrik modellerin tahmini icin genis
bir sekilde kullanilmaktadir. Dinamik modeller, zamanin sadece
bir noktasinda elde edilen gézlemlerle tahmin edilemeyeceginden
panel veri kullaniimasi kaginilmaz hale gelmektedir. Gecikmeli bo-
gimh degiskenin katsayisi esas ilgilenilen konu olmasa bile temel
surecteki dinamiklerin hesaba kahlmasi, diger parametrelerin tu-
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tarli tahminlerinin yapilabilmesi icin hayati 6nem tasiyabilmektedir
(Bond, 2002).

Dinamik panel veri modelleri, isletme finansinin cesitli alan-
larinda 6nemli rol oynamaktadir. Sirket sermaye yapilar ile ilgili
arastirmalarda da sirketler arasindaki gézlemlenemeyen ve zo-
manla degismeyen farklarin kontrol edilebilmesi icin sabit etkile-
rin kullanilmasi gerekir. Ancak sabit etkilerin ve gecikmeli bagimli
degiskenlerin dinamik modellerde birlikte bulunmasi ciddi ekono-
metrik yanlliklara yol agar. Nickell (1981) sabit etkiler ile ge-
cikmeli bagimli degisken arasindaki iliskiden dolayr dinamik bir
panel modelindeki gecikmeli bagimli degiskenin En Kicik Kareler
Yontemi (EKK) ile yapilan katsayi tahminlerinin yanl olacagini or-
taya koymustur. Sermaye yapisi ile ilgili calismalarda ayarlama
davranisi ve hedef kaldira¢ oranini etkileyen faktérler icin bir fi-
kir birligi saglanamamis olmasi da dinamik panel veri analizi ile

ilgili ekonometrik belirsizliklerden kaynaklanmaktadir (Flannery ve
Hankins, 2013).

Dinamik panel yanliligini dnlemenin yani sira sabit etkiler
ve aciklayici degiskenlerin icselligi gibi modelleme problemleri-
nin Ustesinden gelebilen fark ve sistem GMM (Genellestirilmis Mo-
mentler Metodu) tahmincilerinin kullanimi hizla artmaktadir. Esnek
GMM sistemi, dengesiz panellere ve birden ¢ok icsel degiskenin
varligina da uyum saglamaktadir. Ancak fark ve sistem GMM uy-
gulamalarinda sikca karsilasilan ara¢ degisken cogalmasi prob-
lemine yeterince 6nem verilmemektedir. Gergek su ki, bu durum

hem c¢ok genel hem de genellikle fark edilmeyen bir problemdir
(Roodman, 2009a).

Hansen J testinin sifir hipotezi tim arac¢ degiskenlerin ortak
gecerli oldugudur. Hansen testinin yiksek p degerine sahip olmasi
GMM sonuglarinin gegerliligi icin hayati 6neme sahiptir. Ancak
degisken cogalmasi problemi, testi gegersiz kilmaktadir. Degisken
cogalmasi dikkate alinmadan yapilan testlerde, Hansen testi man-
tksiz bir sekilde p degeri 1,00 olan mikemmel sonuclar ortaya
koymaktadir (Roodman, 2009a).

Fark ve sislem GMM'de olusturulan arag degisken sayisini
sinirlandirmak icin iki temel teknik uygulanabilir. Bunlardan birin-
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cisi, mUmkin olan tim gecikmelerin yerine sadece belli gecikmele-
rin kullanilmasidir. Béylece, her dénem icin halen ayri arac degis-
kenler olusturuluyor olmasina ragmen her bir dénem icin kullant-
lacak gecikme sayisi sinirlandirilmis olacaktir. lkincisi ve daha az

yaygin olani, daha ki¢ik setler olusturmak icin ara¢ degiskenlerin
daraltilmasidir (Roodman, 2009aq).

Diger tahminciler ve teknikler ile yapilan tahminlerde, ge-
cikmeli bagimli degisken parametrelerinin bir kismi Havuzlanmig
En Kicuk Kareler (HEKK) ve Golge Degiskenli En Kicik Kareler
(GDEKK) tahminleri arasindaki beklenen aralikta yer almamasina
ragmen sistem GMM tahmincisi ve daraltma teknigi kullanilarak
yapilan tahminlerdeki tim gecikmeli bagimsiz degiskenler, bek-
lenen aralikta cikmistir. Bu nedenle, sistem GMM tahmincisi ve
daraltma teknigi kullanilarak elde edilen sonuclarin, érneklem icin
en tutarl sonuglar ortaya koydugu degerlendirilmistir.

Uc temel balimden olusan calismanin ilk bliminde serma-
ye yapisi kavrami ve modern sermaye yapisi teorileri ele alinarak
dengeleme ve finansman hiyerarsisi teorileri incelenmistir. Bir son-
raki balimde finansal kriz kavrami ve finansal krizler ile sermaye
yapisi arasindaki iliski Gzerinde durulmus, Turkiye'de 1990’lar-
dan itibaren yasanan baslica finansal krizlere deginilmistir. 1989-
2012 ddnemine ait sirket verilerinin kullanildigi son bélimde ise
en uvygun tahminci oldugu belirlenen sistem GMM tahmini ile elde
edilen bulgular degerlendirilmistir.

2. Sermaye Yapisi

Bir sirket, yabanci kaynak ve 6zsermaye olmak Uzere basli-
ca iki kaynaktan fon saglar. Yabanci kaynak, sirket disindan sag-
lanirken, dzsermaye sirket tarafindan (dagitilmamis kérlar, yedek
akgeler vb.) saglanabilecedi gibi sirket disindan da (sermaye arti-
st, yeni ortaklar alinisi, pay senedi satisi gibi) saglanabilir (Akgic,
2010).

Dagitilmamis kérlar, sirketin igsel olarak urettigi bir kay-
nakken yeni 6zsermaye ihraci veya borg ile saglanan kaynaklar
dissaldir. Yatirimlarin tamamen i¢sel kaynaklardan saglanmasi
genellikle mimkin olamayacagindan bir finansman acigr ortaya
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cikacaktir. Yatirimlarin finansmaninin ne kadarinin elde edilen
karlarin sirkette alikonulmasi ile karsilanacagi ve ortaya ¢ikan
finansman agiinin ne oranda bir bor¢-6zsermaye karisimindan
saglanacadr iki temel soru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sirketin
kar payr politikasi ilk soru ile ilgiliyken bore politikasi ikinci soru
ile ilgilidir (Brealey ve dig., 2011).

Bir sirket tamamen 6zsermaye ile finanse edilirse tim nakit
akimlari hissedarlara ait olacaktir. Hem 6zsermaye hem de borg
ile finanse edilen bir sirketin nakit akimlari ise ikiye bélinecektir.
Nispeten giuvenli olan kisim hissedarlara giderken daha riskli olan
kisim ise alacaklilara gidecektir. Borg ve 6zsermaye finansmaninin
karisimi sermaye yapisi olarak adlandirlmaktadir.

2.1. Modern Sermaye Yapisi Teorileri

Sermaye yapisi ile ilgili teorik ¢alismalar, 1850’li yillarda
David Durand tarafindan Net Gelir Teorisi ve Net Faaliyet Ge-
liri Teorisi'nin gelistirilmesiyle baslamistir. Bu yaklasimlar, u¢ ve
gercek yasam kosullari agisindan kabul edilemez bulunmustur.
1963'de Ezra Solomon tarafindan ortaya konan Geleneksel Te-
ori, daha gergekei varsayimlara dayanmaktadir. Ancak, modern
sermaye yapisi feorisi, Modigliani ve Miller’in ¢calismalariyla bas-
lamistir. Bu 6nci ¢alismada ortaya konulan bazi varsayimlarin
esnetilmesiyle yeni teoriler gelistirilmistir. Mevcut teoriler icinde en
one cikan ve en cok tartisilan ikisi, dengeleme (trade-off] teorisi ve
finansman hiyerarsisi (pecking order) teorisidir.

Myers (1984), bu iki temel teorinin bakis agilarini dikkate
alip bir karsilashrma yaparak finansman hiyerarsisi teorisinin de
gercek finansman kararlarinin agiklanmasinda en az dengeleme
teorisi kadar basarili oldugunu éne sirmektedir. Dengeleme teo-
risine gore; sirketler, borgtan saglanan vergi tasarrufunu, net iflas
maliyetlerine karsi ayarlarlar. Finansman hiyerarsisi ise ters secim
dolayisiyla, énce dagihlmayan kérlar, sonra bor¢ ve cok gerekli
olmasi durumunda &zsermaye ile finansman saglanacagini iddia
etmektedir. Dengeleme teorisi, sirketlerin bir hedef bor¢ orani ol-
dugunu éne sirerken, finansman hiyerarsisi teorisine gére sirketle-
rin iyi tanimlanmis bir hedef bor¢ orani bulunmamaktadir (Myers,
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1984). Myers (1984)'a gére, bu teorilerin en az iki temel ¢cikarimi
vardir. Dengeleme teorisinin temel ¢ikarimi, kaldiracin bir hedef
ayarlama hareketi sergilemesi ve hedeften sapmalarin asamali
olarak ortadan kaldirilmasidir. Finansman hiyerarsisinin temel ¢i-
karimi ise kah finansman siralamasidir.

Son zamanlarda, dengeleme yaklasiminin savunucular pek
cok unsuru es zamanli olarak dikkate alarak birlestirilmis bir yap:
sunmaya calisan dinamik yapisal dengeleme modellerinin gelis-
tirilmesine odaklanirken, finansman hiyerarsisi teorisinin savunu-
culari borg kapasitesi ile ilgili tatmin edici bir disince gelistirme-
ye ve daha karmasik ters secim modellerine odaklanmaktadirlar

(Frank ve Goyal, 2008).

Her bir sirketin varliklarina, faaliyetlerine ve sartlarina bagli
olarak daha ¢ok veya daha az faydali cesitli teoriler ortaya konul-
masina ragmen, binlerce sirketin bor¢c-6zsermaye iliskisini belirle-

yen her seyi aciklayan bir teori heniiz bulunmamaktadir (Brealey
ve dig., 2011).

2.1.1. Modigliani ve Miller Teorisi

Modigliani ve Miller (1958)'e (MM teoremi) gore sirket,
varliklarini finanse etmek icin belli bir bor¢ ve 6zsermaye orani
secerek nakit akimlarini yatirimeilara dagiir. Yatinmeilarin ve sir-
ketlerin, yahrimcilarin kendi kaldiraglarini olusturmalarina imkén
saglayacak sekilde, finansal piyasalara esit erisimi oldugu var-
sayilir. Yahrime, istedigi ama sunulmayan herhangi bir kaldirag
olusturabilecegi gibi sirketin kabul ettigi ama kendisinin istemedigi
bir kaldiractan da kurtulabilir. Netice olarak sirket kaldiraci, sir-
ket piyasa degeri Uzerinde etkili olamayacakhir (Frank ve Goyal,
2008). Sirketlerin ve bireylerin ayni risksiz faiz orani Gzerinden
borg alip verebildigi ve bdylece sirket sermaye yapisindaki degi-

sikliklerin etkilerinin bireylerce telafi edilebilecedi isaret edilmekte-
dir (Brealey ve dig., 2011).

MM teoreminden bugine kadar sermaye yapisi teorilerinin
gelisimi, teoremin varsayimlarinin esnetilmesiyle gerceklesmistir.
llk esnetilen varsayim vergilerin olmadigi varsayimi olmustur. Mo-
digliani ve Miller (1963), Amerika’daki vergi uygulamalarinin
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borca ayricalikli davranmasindan 6tir, vergilerin oldugu bir or-
tamda mekanizmanin nasil isleyecegi ile ilgili olarak énermeleri
yenilemislerdir. Onerme, borg¢lu sirketin degerinin, borgsuz sirketin
degerinden borcun vergi kalkaninin buginki degeri kadar daha
fazla olaca@i seklinde degistirilmistir. Buna gore, borg faizi, vergi
matrahinda bir disise yol aghgindan borgla finansman olduk¢a
avantajli olacak ve ortalama sermaye maliyeti, sirket bor¢landik¢a
azalacaktr.

iflas ve temsil maliyetlerinin olmadigi varsayimlari esnetilerek
olusturulan dengeleme teorisi ile mikemmel piyasa varsayiminin
bilesenlerinden islem maliyetlerinin ve bilgi asimetrisinin olmadig:
varsayimlari esnetilerek olusturulan finansman hiyerarsisi teorisi
literatirde en ¢ok incelenen sermaye yapisi teorilerinden olmustur.

2.1.2. Dengeleme Teorisi

Dengeleme teorisi ifadesi, birbirleriyle iliskili teoriler grubunu
ifade eder. Bu teorilerin timinde sirket faaliyetlerini yiriten bir
karar verici, alternatif kaldira¢ planlarinin gesitli maliyetlerini ve
faydalarini degerlendirir. Siklikla, marjinal maliyetlerin ve marji-
nal faydalarin dengelendigi noktada optimum ¢6zimin elde edi-
lecegi varsayilmaktadir. Dengeleme teorisinin orijinal bicimi, MM
teoremi Uzerine yapilan tartismalar sonucunda elde edilmistir. Mo-
digliani ve Miller (1963) tarafindan ileri sirilen ilintisizlik éner-
mesine kurumlar vergisinin eklenmesiyle, gelirlerin vergiden ko-
runmasini saglayan borcun bir faydasi ortaya konmustur. Sirketin
amag fonksiyonu dogrusal oldugunda ve borcun dengeleyici bir
maliyeti olmadiginda % 100 borg finansmani isaret edilmektedir.
Bu u¢ tahminden kaginmak icin borcun dengeleyici bir maliyetine
ihtiyac vardir. Bu dengeleyici maliyetin en acik adays, iflas veya
finansal sikinti maliyetleridir (Frank ve Goyal, 2008).

Dengeleme teorisinde sirketler, optimum kaldiraclarini, her
bir kurus borcun faydasini ve maliyetini dengeleyerek belirler. Bor-
cun faydalari, faizin vergi faydasini ve nakit akim problemlerini
azaltmasini icermektedir. Borcun maliyetleri ise iflas maliyetlerin-
den ve hissedarlar ile bor¢ verenler arasindaki cikar catismasindan
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dogar. Optimum kaldira¢ seviyesinde, son kurus borcun faydasi
ile maliyeti birbirini dengelemektedir (Fama ve French, 2002).

Dengeleme teorisinde, vergi faydalar ve serbest nakit aki-
mi problemlerini kontrol altina alma, fazla borg kullaniimasinin
nedenleri iken iflas ve diger temsil maliyetleri, daha az bor¢ kul-
lanilmasinin nedenleri olarak distintlmektedir. Borcun marjinal
faydasinin, marjinal maliyetine esit oldugu noktada optimum ser-
maye yapisina ulasilacagr iddia edilir. Dengeleme teorisinin statik
versiyonunda, sayilan faktdrlerce optimum sermaye yapisi belir-
lenecektir. Teorinin dinamik versiyonunda ise optimum, bir aralik
olarak karakterize edilmistir. Bu araligin u¢ noktalarinin asilmasi,
sirketin finansman karisiminda degisiklige gidilmesine yol acacak-
tir (Lemmon ve dig., 2008).

2.1.3. Finansman Hiyerarsisi Teorisi

Finansman hiyerarsisi fikri ilk defa 1961 yilinda Gordon
Donaldson tarafindan ifade edilmisse de “finansman hiyerarsisi”
ifadesi ilk defa Myers (1984) tarafindan kullanilmistir. Donaldson
(1961), yoneticilerin, yeni yatirmlari fonlamak icin dagitilmayan
karlari borca, borcu da 6zsermayeye tercih ettiklerini gézlemlemis-
tir. Bu tarife gore, sirketler karl olduklarinda dagmimayan kérlari
pasif olarak biriktirerek dusuk kaldiracl hale gelmekte, kérsiz ol-
duklarinda ise borg toplayarak yiksek kaldiragli hale gelmektedir-
ler (Hovakimian ve dig., 2001).

Finansman hiyerarsisi, yeni hisse senedi ihracinin maliyeti,
kér payr ve borcun maliyetinden daha yiksek oldugunda orto-
ya cikacaktir. Finansman hiyerarsisi davranisini ortaya cikaran
finansman maliyetleri, yeni hisse ihraciyla ilgili maliyetlerden, sir-
ketin beklentileri ve riskli hisse senetlerinin gercek degeri ile ilgili
yonetimin daha fazla bilgi sahibi olmasindan kaynaklanan mali-
yetlerden olusur. Bu maliyetlerden dolays, sirketler yeni yatirimlar:-
ni ilk olarak dagitilmayan kérlarla, daha sonra givenli borgla, cok
zor durumda kalmalari durumunda 6zsermaye ile finanse ederler.
Sonug olarak, sirketin kaldiracindaki degisim, dengeleme mode-
linde oldugu gibi borcun fayda ve maliyetlerince degil sirketin net
nakit akimlarinca belirlenir (Fama ve French, 2002).
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3. Finansal Krizler

Kriz kelimesinin etimolojik kokeni, Yunanca “krisis” kelimesi-
ne dayanmaktadir. Olduk¢a yaygin olarak kullanildig tip bilimin-
de “aniden ortaya ¢cikan bir hastalik belirtisi” veya “bir hastaligin
cok ileri safthaya ulasmasi” anlamlarinda kullaniimaktadir. Sosyal
bilimler alaninda ise “birden bire meydana gelen kétiye gidis
yénindeki gelisme” anlaminda kullanilmakta olup biytk sikinti,
bunalim ve buhran kelimeleriyle es anlamli olarak kullanilmakto-
dir. Sosyal bilimlerde, icinde bulunulan durumun ne derece kriz
oldugu kisiden kisiye degistiginden genel bir tanimini yapmak ¢ok
kolay degildir. Krizin temel unsurlarindan biri, 6nceden 6ngéril-
meyen bazi gelismelerin makro dizeyde devletleri, mikro dizey-
de sirketleri ciddi dizeyde etkileyecek sonuglara yol agmasidir.
Yani, rutin gelismeleri veya sorunlari, kriz olarak adlandirmak
dogru olmayacaktir. Bir diger temel unsuru, ortaya ¢ikacagdi zo-
manin dnceden kestirilememesidir. Kisiler ve organizasyonlar igin
bir tehdit ve tehlike olustururken yeni firsatlar yaratmasi da bir
baska unsurudur. Bu nedenle tamamen negatif 6zellikte bir kav-
ram degildir. Kisa ve uzun sireli olabilecek krizlerin etki siresi,
organizasyonun krize karsi tedbirleri zamaninda uygulamasina
baglhdir. Bir hastalik gibi bulasici etki gostermeleri de krizlerin
onemli dzelliklerindendir. Bir organizasyonda gérilen krizler, bu
organizasyonla iliski icerisindeki diger organizasyonlari da etki
altina alabilmektedir (Aktan ve Sen, 2002).

Mishkin (1996)'e gore finansal krizler; ters secim ve ahlaki
tehlike problemleri ¢cok fazla derecede kétilestiginde finansal pi-
yasalarda gérilen ve fonlarin ¢ok verimli yahrim firsatlarina dahi
etkin bir sekilde kullandirlamamasina yol acan dogrusal olmayan
kesintidir.

Finansal krizler yerli veya dis kaynakli olabilecegi gibi &zel
sektor veya kamu sektérinden de kaynaklanabilir. Krizler degisik
sekillerde ve buyukluklerde ortaya ¢ikabilir, zaman icinde degisik
sekillere burtnebilir ve sinirlar asabilir. Acil ve kapsamli tedbir-
ler alinmasini gerektiren finansal krizler, finansal sektdrde ve mali
politikalarda 6nemli degisiklikler yapilmasi yaninda politikalar
arasinda kirresel es gidim kurulmasini gerektirir. Finansal kriz ¢o-



Maliye Finans Yazilari - 2017 - (108), 189-222 199

Junlukla, kredi hacmi ve varlik fiyatlarindaki dnemli degisiklikler,
finansal araciliktaki cok ciddi bozulmalar, biyik dlcideki bilanco
problemleri ve buyik hikimet desteklerine duyulan ihtiyag gibi
etmenlerin bir bilesimidir. Genellikle varlik fiyatlarindaki ve kredi-
lerdeki patlamalar ile ortaya cikan krizler ¢ok hizli sekilde finansal
yikimlara dénusirler (Claessens ve Kose, 2013).

isletme finansinin temel arastirma alanlarindan biri de finan-
sal kriz altinda, sirketlerin faaliyetlerini sirdirebilmek icin sermaye
yapilarini nasil ayarladiklari olmustur (Ariff ve dig., 2008). Finan-
sal krizler, gelirleri asindirarak sirketler icin ciddi likidite problem-
lerine yol acacagindan finansal krizler ile kaldira¢ orani arasinda
pozitif bir iliski beklenir. Diger taraftan, finansal krizler boyunca
kredi verenler, sirketlere bor¢c vermeye istekli olmayacaklarindan
finansal krizler ile kaldirag orani arasinda negatif bir iliski de bek-
lenebilir (Balsari ve Kirkulak, 2008).

Bor¢ oranlarindaki yildan yila degisimler, éncelikli olarak
ekonominin periyodik hareketlerini yansitmaktadir. Genisleme
dénemlerinde icsel olarak uretilen 6zsermaye artacagindan borg¢
oranlari disme egilimindedir. Ekonominin daraldigi dénemlerde
ise para kaynaklarina duyulan ihtiyactan dolayi borg oranlari ar-
tacaktir (Miller, 1977). Defter bor¢ oranlari ekonominin durgunluk
dénemlerinde artis e@ilimi gosterirken genisleme dénemlerinde ise
dusis egiliminde olacakhr (Booth ve dig., 2001).

Kim ve dig. (2006), 1997 finansal krizinin, finans disi Kore
sirketlerinin sermaye yapisi tercihleri Gzerindeki etkisini incelemis-
tir. 617 sirketin 1985-2002 donemine ait verilerinin analizinde
dengesiz panel veri kullanilmishr. Calismanin sonuglarina gére,
finansal kriz sonrasi Kore sirketlerinin borc oranlarinda bir dusis
meydana geldigi tespit edilmistir. Bu durum sirketlerin yapisina
baglanmistir. Séyle ki, Kore ekonomisinin merkezinde yer alan
chaebol isimli biytk ve birbirine bagli sirketler bulunmaktadir.
Asya krizi 6zellikle yUksek kaldirag oranlarina sahip bu sirketlere
zarar vermis ve pek cogu iflasa suriklenmistir.

Balsari ve Kirkulak (2008), Tirkiye'de halka agik finans disi
sirketlerin 1992-2003 yillari arasindaki verileriyle yaptiklari ¢o-
lismada, finansal krizlerin sermaye yapisi tercihlerinde etkili ol-
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dugunu; ancak bu etkinin finansal krizin siddeti ve aniligi ile ilgili
oldugunu ifade etmistir. 1994 krizi ile bor¢ oranini temsilen kulla-
nilan degiskenlerin sadece biri arasinda negatif bir iliski gorilur-
ken 2001 krizi ile bor¢ oranlari arasinda herhangi bir iliski tespit
edilememistir.

Ariff ve dig. (2008), Gineydogu Asya krizi dncesinde finan-
sal sikintili sirketlerin borg orani % 17 ve finansal olarak saglkl
sirketlerinki % 11 iken krizden sonra sikintili sirketlerin bor¢ seviye-
sinin % 63 - % 74 araligina, saglikl sirketlerin borg seviyesinin ise
% 35 - % 42 araligina yikseldigini tespit etmistir. Saghkli sirketle-
rin kisa vadeli bor¢ orani % 30 dizeyine cikarken sikintili sirketle-
rin kisa vadeli borg seviyesinin % 51 - % 67 araligina yukseldigi
gorulmistir (Ariff ve dig., 2008).

Almeida ve dig. (2009), finansal sézlesmelerin sirket politi-
kalari Gzerindeki etkisini degerlendirmek icin 2007 kredi panigini
kullanmislardir. Calismada uzun vadeli borclarinin vadesi kriz so-
nunda dolan sirketler ile borclarinin vadesi kriz déneminde sona
eren sirketler kiyaslanarak daha belirgin gelir kaybi yasayip yo-
samadiklari test edilmistir. Sonuclar uzun vadeli finansal sozles-
melerin, bir kredi arz soku ile karsilasildiginda sirketlerin finansal
politikalari Gzerinde dlcilebilir bir etkisi oldugunu géstermektedir.
Uzun vadeli borglarinin vadesi 2007'nin Gginct ¢eyreginden he-
men sonra dolan sirketlerin, borglarinin vadesi krizden epey sonra
dolan benzer sirketlere gére yatirmlarini % 2,5 daha fazla dusir-
dukleri tespit edilmistir. Bulgular finansal esneklik icin vade yapisi-
nin dnemini isaret ettigi gibi 2007 kredi krizinin 2008'deki sirket
davranislart zerinde etkili oldugunu géstermektedir (Almeida ve

dig., 2009).

Amerika, Avrupa ve Asya’dan 39 ilkede 1050 finans direk-
tori Uzerinde Aralik 2008'de anket ¢alismasi yapan Campello
ve dig. (2010), 2008 kiresel finansal krizinde kredilerin sinirlan-
masinin yiksek bor¢lanma maliyetlerine, kredi limiti acilmasinda
ve yenilenmesinde zorluklara neden oldugunu tespit etmistir. Ayri-
ca sinirlanan sirketlerin, teknoloji harcamalarinda, istihdamda ve
yatirm harcamalarinda kesintilere gittigi gorilmustir. Disaridan
bor¢ saglanamamasindan dolayi, pek ¢cok sirket cekici yatirim
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firsatlarini degerlendirememistir. Amerikan finans direktorlerinin
% 86's1 cekici projelere yatirimlarinin 2008 kredi krizi siresince
kisitlandigini sdylemistir. Tim Srneklemin de yarisindan fazlasi,
planlanan yatinmlarin ya iptal edildigini veya ertelendigini belirt-
mistir (Campello ve dig., 2010).

Krizin finans disi sirketler icin dis finansman arzinda nego-
tif bir soku temsil eftigini belirten Duchin ve dig. (2010), krizin
baslangicinin ardindan sirket yatirmlarinda énemli bir derecede
dusts yasandigini tespit etmistir. Bu dusus, dusuk nakit rezerve
sahip, daha ¢ok kisa vadeli borcu olan ve dis finansmana bagimli

sektorlerde faaliyet gésteren sirketlerde cok daha ciddi gézlemlen-
mektedir (Duchin ve dig., 2010).

Finansal kriz dénemlerinde nakit tutmanin maliyetleri (tem-
sil maliyetleri) degismediyse kredi arzindaki kisitlar, sirketleri kar
paylarini disirmeye ve faaliyetlerinden saglanan nakit akislarini
alikoymaya yéneltecektir. Diger bir gorise gore, kredi arzinin si-
nirlanmasi biyime firsatlarinin azalmasiyla iliskili olacaktr. Biyu-
me firsatlarinin azalmasi da nakit alikoymanin temsil maliyetlerini
artiracagindan kriz dénemlerinde daha fazla kér payr dagiilacak
ve daha az nakit alikonacaktir (Bliss ve dig., 2015). Bliss ve dig.
(2015), kredi arzi soklarinda hangi sirketlerin finansal politikala-
rini ne dlcide degistirdiklerini analiz etmek icin finansal krizleri
dogal bir deney ortami olarak kullanmislardir. 2008 ve 2009 yil-
lari boyunca kér paylarinda énemli disusler yasandigini gosteren
calismada bu dususlerin, yiksek kaldiragh, yiksek buyime firsat-
larina sahip ve dusiuk nakit bakiyesi olan sirketlerde daha muh-
temel oldugu ifade edilmistir. Bulgular, finansal krizler stresince
dagitilmayan kérlarin marjinal faydasinin yikselecegini ve bazi
sirketlerin kar paylarini disirerek bir finansman kaynagi olustura-
cagini ortaya koymaktadir.

3.1. Tirkiye’de Yasanan Baslica Finansal Krizler

1980 sonrasinda disa acik biyime modelini tercih eden Tur-
kiye, 1989 yilinda finansal piyasalarini serbestlestirme sirecini
tamamlamistir. Yurt disindan gelen sicak paranin bitce agiklarinin
finansmaninda kullanilmasi ekonomiyi sicak paraya bagimli hale
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getirmistir. Bunu izleyen dénemde iki finansal kriz (1994 ve 2001
krizleri) yasanmistir. Bu krizler, ekonomiye ¢cok biyuk zararlar ver-
mis; ozellikle 2001 krizinin etkisi uzun sire hissedilmistir.

1990’ yillarda bitce agiklarinin kapatilmasi icin 8lcisiz bir
sekilde borclaniimistir. Takip eden yillarda saglanacak fazlalarla
kapatilmasi durumunda enflasyon Gzerinde dnemli bir etkisi olma-
yacak bor¢lanmanin 8l¢isi kagirilmistir (Basti, 2006). Sargent ve
Wallace (1981)'e gore borglanarak veya parasal genisleme ile
kapatilabilecek agiklarin bor¢lanarak kapatiimasi, belirli bir du-
zeye kadar enflasyon izerinde olumsuz bir etki gdstermeyebilir.
Parasal genisleme ve enflasyon, borg stogunun artmasiyla borg-
lanmanin tikandigi noktada yiksek seviyelere ¢ikacaktir. Borglan-
manin tikandi§i noktada uygulanan parasal genisleme ve ortaya
citkan enflasyon, agiklarin bastan beri parasal genisleme ile ka-
pahldigr durumda ortaya ¢ikacak enflasyondan daha yiksek ola-
caktir. Istenmeyen bu noktaya gelinmesi icin gerekli olan ¢ kosul:
reel faiz oraninin ekonominin biyime oranindan yiksek olmasi,
para oforitesinin senyoraj geliri saglayabilmesi ve mali kosullarin
baskisi altindaki para otoritesinin sonunda baskilara boyun egme-
sidir (Sargent ve Wallace, 1981).

Batida, mali agiklarin, bor¢clanmanin ve bor¢ stogunun sinir-
landinimasinin tarhsildigr bir dénemde Turkiye, artan mali agiklo-
rini i¢ bor¢ agirlikli olmak izere borglanma ile kapatmaya calis-
mishr (Uygur, 2001). Tirkiye'de 1990’ yillarda agiklarin kapatil-
masi i¢in i¢ ve dis piyasalardan alinan borglar kisa sirede 6nemli
seviyelere ulasmistir. Borglarin faizleri bile borglarla 6denmek
zorunda kalinmistir. I¢ borg faiz 6demeleri toplami 1980’lerde
toplam vergi gelirlerinin % 20'si kadarken, 1990’ yillarin son-
larinda % 75'i bulmustur (Akyiz ve Boratav, 2002). Bor¢lanma
ihtiyacinin giderek artmasi reel faizlerin yikselmesine ve vadelerin
oldukga kisalmasina neden olmustur. Bor¢ stogunun ve faiz oran-
larinin asir yikselmesi borclarin cevrilemeyebilecegi endisesine
yol agmistir. Borglarin para basilarak kapahlacagi ihtimali, yiksek
enflasyon beklentilerine yol agmistir. Beklenen enflasyonun yiksek
olmasindan dolayi gerceklesen enflasyon da yiksek olmustur (Bas-
h, 2006).
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Finansal istikrarsizlik ekonomik faaliyetlerde ve biyime oran-
larinda biyik dalgalanmalara yol agmistir. 1990-2001 arasinda
Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH)'daki ortalama biyime orani
% 3 iken, standart sapmasi bunun iki kati kadar gerceklesmistir.
Turkiye ekonomi tarihinin hicbir ddneminde boyle bir istikrarsizlik
gérilmemistir (Akyiz ve Boratav, 2002).

Esik alt konut kredilerindeki tiketici temerritlerinin sonucu
olarak Agustos 2007 de baslayan finansal kriz Amerikan finansal
sektori Uzerinde belirgin etkiler birakarak kiresel krize déntsmis-
tir. Pekcok Ulke gibi Turkiye de bu kiresel finansal krizden etki-
lenmistir.

4. Andliz

4.1. Orneklem Secimi

Finansal krizlerin sirket sermaye yqpllorl Uzerindeki etkisini
arashrmak icin Borsa Istanbul’da islem goren halka agik sirketle-
rin verileri kullaniimishr. Turkiye’de sermaye yapisi ¢calismalarinda
bugine kadar kullanilan en genis donemi kopsoyan calismada,
19892012 dénemine ait Borsa istanbul (BIST) tarafindan sogla
nan sirket finansal tablolari, BIST ve Kamuyu Aydinlatma Platfor-
mu (KAP) internet sitelerinden temin edilen piyasa degeri verileri
kullanilmistir. Bu verilerle yapilan analizlerin tamaminda Stata 13
paket programindan faydalanilmistir.

Bankalar ve finansal kurumlar, ézel finansal faaliyetleri ve
merkez bankasi denetimi altinda faaliyet gdstermelerinden dolayi
calismaya dahil edilmemistir. Finansal sirketlerin calismaya dahil
edilmemesi literatirdeki hemen hemen tim calismalarda basvuru-
lan bir yoldur.

4.2. Degiskenlerin Olusturulmasi

Literatirde finansal kaldiraci agiklayan pek cok faktér bulun-
sa da yapilan ampirik ¢alismalarda bunlarin pek cogunun etkisi
hakkinda goris birligine varilamamistir. Bir kisim faktérler de di-
ger faktorlerden tiretilmis olup, turetildikleri faktorlerle yiksek ko-
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relasyon gosterdiklerinden modele katacaklari aciklayicilik distk
dizeyde kalmaktadir.

Rajan ve Zingales (1995) de bu faktérler arasindan varlikla-
rin maddiligi, piyasa/defter degeri oranini, sirket biytkligini ve
karhiligr kullanarak bir arastirma modeli olusturmustur. Calismanin
bu dort degiskenle sinirlandirilmasinin nedeni de daha énceki ¢o-
lismalarda en ¢ok bu dért degiskenin kaldiragla iliskili oldugunun
gorilmesi olarak ifade edilmistir.

Lemmon ve dig. (2008), buyiklik, piyasa/defter degeri ora-
ni, kérlilik ve maddilik degiskenlerinin, defter ve piyasa kaldirag
oranlarini aciklamada gicli performans gésterdiklerini tespit et-
mistir. Bunlardan ayr olarak eklenen degiskenlerden ise sadece
sektér kaldirag medyaninin, modelin aciklayiciligina katkida bu-
lundugu gézlemlenmistir.

4.2.1. Kaldirag

Toplam kaldirag degiskeni, uzun vadeli ve kisa vadeli finan-
sal bor¢lar toplaminin toplam varliklara balinmesiyle bulunmustur.
Uzun vadeli kaldirag degiskeni icin uzun vadeli finansal bor¢larin
toplam varliklara orani; kisa vadeli kaldirag degiskeni icin kisa
vadeli finansal borglarin toplam varliklara orani kullanilmistir. Li-
teratirde defter kaldirag orani ve piyasa kaldira¢ orani gibi farkli
iki degiskenin kullanildigr da gérilmektedir.

Tom bu yaklasimlar dikkate alinarak, defter kaldirag orani
(DKAL), uzun vadeli defter kaldira¢ orani (UDKAL), piyasa kal-
dira¢ orani (PKAL) ve uzun vadeli piyasa kaldirag orani (UPKAL)
olmak Uzere dort farkli bagimli degisken calismada kullanilmistir.

4.2.2. Karlihk

Calismada karllik (KAR) degiskeni olarak, faiz ve vergi on-
cesi karin toplam varliklara orani kullanilmistir. Faiz ve vergi on-
cesi kar ise vergi dncesi kar ve finansman giderleri kalemlerinin
toplami olarak hesaplanmistir.

Dengeleme teorisine gére, finansal sikinti maliyetleri disuk
olacak kérli sirketler icin faiz vergi kalkani ¢cok daha degerli olo-
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caktir. Sadece vergi ve finansal sikinti maliyetleri g6z éniinde bu-
lunduruldugunda, kérli sirketlerin daha fazla borg kullanmalar
beklenecektir. Temsilcilik maliyetlerini dikkate alan bir bakis agi-
sina gore de ciddi serbest nakit akimi problemlerine sahip olmasi
beklenen karli sirketler icin bor¢lanmak yoluyla saglanan disiplin
oldukca énem arz edecektir (Jensen, 1986).

Finansman hiyerarsisi teorisine gore ise icsel fonlardan sonra
dissal fonlar kullanilacagindan, kérli sirketlerin daha distk kaldi-
racl olmasi beklenmektedir. Finansman hiyerarsisi teorisi, karlarini
dagitmayarak yatirimlara yénlendirme sansina sahip kérli sirketle-
rin daha az borg kullanacagini tahmin etmektedir. Karsiz sirketler
ise dagitmayarak yatirimlara yonlendirebilecekleri bir kéra sahip
olmadiklarindan dissal finansmana basvuracaklardir. Bu nedenle,
calismada asagidaki hipotez test edilmektedir.

H,: Kaldirag orani karlilik ile negatif iliskilidir.

4.2.3. Sirket Biyiklogi

Sirket buyukligu degiskeni (BUY) icin satis gelirlerinin loga-
ritmasi kullanilmishr. Hesaplanan degiskenin daha gergekei bir
sonug vermesi icin, satis gelirleri, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11-
20 seri numarali tebligi ekinde yer alan aralik ayi fiyat endeksleri
kullanilarak dizeltilmistir.

Bu tebligde en son 2002 Aralik ayi verisi hesaplanmis olma-
sindan dolayi, bu endeksin hescplcnmasmdc baz alinan Toptan
Esya Fiyat Endeksi (TEFE) ve TEFE yerine hesaplanan Uretici Fiyat-
lari Endeksi (UFE) kullanilarak son veri yili olan 2012’ye kadar
endeks ilerletilmistir.

Buyuk sirketler, daha farkli alanlara yénelme egiliminde ol-
duklarindan, kicik sirketlerle karsilastirldiginda daha disuk iflas
riskine sahiptir. Ayrica, biyuk sirketler bor¢ piyasasinda da daha
iyi bir itibara sahip olduklarindan daha disik maliyetlerle borgla-
nabilmektedir. Bu nedenlerle, biyik sirketlerin borg finansmanina
basvurmasi olduk¢a muhtemeldir. Ampirik calismada asagidaki
hipotez test edilmektedir.

H,: Kaldirag orani sirket biyikligu ile pozitif iliskilidlir.
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4.2.4. Biyime Firsatlari

Sermaye yapisini etkileyen faktorlerden biyime firsatlari de-
Jiskeni (BFIR) icin piyasa degerinin defter degerine orani hesap-
lanmak istenmistir. Ancak borglarin piyasa degerini hesaplamak
eldeki verilerle mimkin olmadigindan toplam varliklardan ézser-
mayenin defter degeri ¢cikarilmis ve bu sonuca yine dzsermayenin
piyasa degeri eklenmistir. Elde edilen degerin toplam varliklara
orani, biuyime firsatlarini ifade eden piyasa/defter degeri orani
olarak kullanilmistir. Bu hesaplamada kullanilan ézsermayenin pi-
yasa degeri, piyasadaki hisse senedi sayisi ile yilin son islem gini
kapanis fiyatinin carpimidir.

Yuksek biyume firsatlarina sahip sirketlerin, finansal sikinti-
ya girmeleri durumunda degerlerinin biyik kismini kaybetmeleri
beklenmektedir. Beklenen iflas maliyetleri cok yiksek olacak bu
sirketlerin kaldirac oranlari daha disik olacaktir. Calismanin am-
pirik kisminda asagidaki hipotez ile bu iliski test edilmektedir.

H,: Kaldirag orani biyime firsatlari ile negatif iliskilidir.

4.2.5. Varlk Yapisi (Maddilik)

Literatirde sermaye yapisi Uzerinde 6nemli etkisi oldugu or-
taya konan varlik yapisi veya maddilik degiskeni (MAD) icin du-
ran varliklarin toplam varliklara orani kullanilmistir.

Sirketler finansal sikintiya girdiklerinde maddi varliklari de-
erlerini koruyacaktir. Teknoloji sirketleri gibi maddi olmayan var-
liklari daha fazla olan sirketler, verecek teminatlari olmamasindan
dolayi bor¢lanmada zorluk cekeceklerdir. Bu iliski asagidaki hipo-
tez ile test edilmektedir.

H,: Kaldirag orani varlik yapisi (maddilik) ile pozitif iliskilidir.

4.2.6. Sektor Kaldirac Medyani

Sirketin icinde bulundugu sektorin 6zelliklerini yansitmasi
beklenen sektér kaldirag medyani degiskenleri, kullanilan her bir
bagimli degiskenin, yil ve sektér bazinda medyani alinarak olus-
turulmustur. Bu sekilde olusturulan defter kaldirag orani medyani
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(MDKAL), uzun vadeli defter kaldirag orani medyani (MUDKAL),
piyasa kaldirag orani medyani (MPKAL) ve uzun vadeli piyasa
kaldirag orani medyani (MUPKAL) modellerde kullanilmistir.

Kaldira¢ oranlari, farkli sektarler arasinda farkli degerler al-
maktadir. Bir sirketin kaldirag oraninin, icinde bulundugu sektérin
kaldirag oranina benzer olmasi beklenmektedir. Ampirik kisimda
asagidaki hipotez test edilmektedir.

H,: Kaldirag orani sektér kaldirac medyani ile pozitif iliskili-
dir.

4.3. Panel Verinin Duraganhg

Calisilan panel verinin duragan olup olmadiginin anlasiima-
st icin Fisher testi uygulanmistir. Bu testte N bagimsiz birim testinin
p degerleri bir araya getirilmektedir. Fisher testinin sifir hipotezi
hicbir serinin duragan olmadigini varsayar. Alternatif hipoteze
gore ise paneldeki en az bir seri duragandir. Diger duraganlk
testlerinin aksine Fisher testi icin panel verinin dengeli olmasi sart
degildir. Ayrica bu test eksik verilerin bulundugu durumlar icin
kullanilmaya da uygundur.

Maddala ve Wu (1999) diger alternatifleri ile karsilashrdik-
tan sonra R. A. Fisher tarafindan gelistirilen testin, basit, anlasilir
ve diger alternatiflerden daha iyi oldugunu ifade etmektedir. Diger
testler teknik detaylara daha ¢ok, cevabi aranan sorulara daha az
yogunlasmaktadir. Bu da onlarin pratikte kullanisli olmamalarina
yol acar. Mesela tim serilerin duragan oldugu veya tim serilerin
duragan olmadigina dair hipotezler, cok keskin olup tartismaya

aciktir (Maddala ve Wu, 1999).

Tablo 1'de verilen test sonuglarina gore, her bir degisken
icin sifir hipotezi reddedilmistir. Yani her bir degisken icin panel-
deki en az bir seri duragandir.
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Tablo 1: Duraganlik Testi Sonuglar

Degisken Istatistik p degeri
DKAL 1251,98 0,00
UDKAL 1990,71 0,00
PKAL 1240,91 0,00
UPKAL 1309,87 0,00
KAR 1347,26 0,00
BUY 631,46 0,00
BFIR 2169,37 0,00
MAD 111,41 0,00
MDKAL 949,71 0,00
MUDKAL 1605,60 0,00
MPKAL 1405,87 0,00
MUPKAL 1296,16 0,00

4.4. Dinamik Panel Veri Analizi

Statik modelde kaldiracin gecikmeli degerinin sifir oldugu,
yani gozlemlenen sermaye yapisinin ayni zamanda hedef oran
oldugu varsayimi yapilmaktadir. Ancak dinamik modeller gecik-
meli kaldira¢ orani ile ilgili bu varsayimin gegersizligini ortaya
koymaktadir.

Fark ve sistem GMM tahminlerinde, otokorelasyon testi ve
katsayi standart sapmalarinin direngli tahminleri, sira disi hata te-
riminde birimler arasi bir iliski olmadigini varsaymaktadir. Zaman
golge degiskeni kullanilmasi bu varsayimin saglanmasini daha
muhtemel kilar (Roodman, 2009). Bu nedenle, tim dénem icin
yapilan analizlerin tamaminda yil gélge degiskenleri kullanilmis-
tir. Alt dénemler icin yapilan analizlerde kullanilan kriz gélge de-
Jiskenleri, bir cesit zaman gélge degiskeni oldugundan ayrica yil
gélge degiskeni eklenmemistir.

Alt dénemlerin ayrilmasinda her bir finansal kriz yilindan
dnce ve sonra en az 3 yillik gézlem bulunmasi kriteri uygulan-
mistir. 1994 krizinin etkisinin arastinlmasi icin olusturulan gélge
degiskenler ile kriz yili, kriz 6ncesi (O94) ve kriz sonrasi (S94) ko-
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tegorileri olusturulmustur. Kriz yili temel kategori olarak alinmis ve
digerlerindeki degisimler kriz yilina gére yorumlonm|§t|r. Benzer
sekilde, 1998-2004 ve 2005-2012 dénemleri icin 2001 ve 2008
krizlerinin etkilerinin arastirilmasi amaciyla olusturulan gélge de-
Giskenlerle de kriz, kriz &ncesi (O01 ve O08) ve kriz sonrasi (SO
ve SO8) kotegorllerl olusturulmustur. 1994, 2001 ve 2008 krizleri
ile ilgili olusturulan bu gélge degi§kenler ile asagida ifade edilen
hipotezler test edilecektir.

: 1989-1997 donemi icin olusturulan modellerde 1994

kr|Z| once5| ve sonrasi arasinda davranissal fark vardir.

H,: 19982004 dénemi igin olusturulan modellerde 2001
krizi oncesi ve sonrasi arasinda davranissal fark vardir.

Hg: 2005-2012 dénemi igin olusturulan modellerde 2008

krizi once5| ve sonrasi arasinda dovromssol fark vardir.

4.4.1. En Kicik Kareler Tahmini

Bagimli degiskenin gecikmeli degerinin aciklayici degisken
olarak eklendigi modelin analizine, kullanilacak diger tahminci-
lerle kiyaslama yapilabilmesi icin klasik EKK tahmincisi ile bas-
lanmishr. Ancak, EKK uygulanmasindaki dnemli bir problem, ile
hata terimindeki sabit etkilerin iliskili olmasidir. Bu durum, Nickell
(1981) tarafindan ortaya konan dinamik panel yanliligina sebep
olmaktadir. Bir aciklayici degisken ile hata terimi arasinda iliski
olmasi, EKK tahmincisinin tutarli olabilmesi icin gerekli olan bir
varsayimi ¢ignemektedir. Bu icsellik probleminden kaginmanin iki
yolu vardir. Bunlar, sabit etkilerin ortadan kaldirilmasi icin verinin
donistirilmesi veya ile diger benzer icsel degiskenler icin sabit et-
kilerle iliskisiz ara¢ degiskenler kullanilmasidir (Roodman, 2009).
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Tablo 2: Dinamik Modelin HEKK ile Tahmini

Tabloda havuzlanmis EKK tahminleri ve parantez icindeki kimelenmis direncli standart
hatalar sunulmaktadir. Sabit terimler ve 1989-2012 dénemi icin kullanilan zaman gal-
ge degiskenleri raporlanmamistir. a, b ve ¢ sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 dizeylerindeki
anlamliliklari géstermektedir.

1989-2012 1989-1997 1998-2004 20052012
DKAL UDKAL PKAL UPKAL DKAL UDKAL PKAL UPKAL DKAL UDKAL PKAL UPKAL DKAL UDKAL PKAL UPKAL
782¢ 695¢ 768° ,804°

DKAL ,, {015) ,040) (,022) (,023)

UD- 699¢ 699¢ 641 726

KAL, ,029) ,054) ,034) (048)

746° 537° 740° 7285
PKAL 018) (,035) (,024) (,025)
692° 5780 683° 692°

UPKAL (,036) (,059) (,039) (,048)
2,160 091 025 176 <105 g <140 o7 165 094 - ,041

KAR o 0600 e . SO N N 14 050¢ (o 0920 o .
(020 [012) (018 (008) (032) (016 (026) (035 (027) U (033) [020] (031) (015)

gy  005° 003: 003: ,002° 004 004° 004 004 001 000 003° 000 ,007¢ 005¢ 005¢ 003°
{001) [001) [001) {001) (003) (002) (002) [001) (002) (001) {001) (001) {001 (001 (001} (001)

001 oo Q13 005 009 gy 033 009 gy ooy <032 010 o ogg 009 -004
(002) (001 no9) (001) (004 992 (o0s) (002 094 (002 604 (oo1 £OO2 LOOT) 602 (o001

Map 012 0290 001 033 oo o4ge o 037e % 022 .01 0300 013 0820 011c 0340
(0101 (009 (010] {008) (% 10171 (Gl (0121 g1 (015) (018) 015 (012) (011) (012 {009)
192¢ 319¢ 1935 1650

MDKAL { 525) ,056) ,035) ,034)

270¢ 296 343¢ 1250°
MUDKAL {057) (,103) (,101) (,064)
213 452° 238° 231¢

MPKAL 1027) 1,057) (032) (,042)

282¢ 337° 410° 267¢

MUPKAL (,066) (,065) (107) 1079)

oo 028 g 040 - 015

(o010 09 (008) (004)
002 008 . -,000
594 . , o017
(o101 {007) Q00 (005)
o1 ) '(?,43 015 -,002  -,003
1,009) (00s) 0971 1004)
089 - 051 -
So1 a ,022¢ o 011«
(011} [007) (008) {006)

508

508

Flesi  287¢ 76° 228° 82,3° 178+ 446 150° 89,3° 332« 668c 276° 106° 411° 135° 376° 122¢

R2 726 568 709 574 626 505 613 522 717 460 715 498 755 630 694 607
N 3498 3498 3498 3498 705 705 705 705 1151 1151 1151 1151 1642 1642 1642 1642

4.4.2. Golge Degiskenli En Kiigik Kareler Tahmini

icsellik probleminden kacinmanin yollarindan biri olan goz-
lemlenemeyen heterojenligin (sabit etkilerin) ortadan kaldirima-
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st icin GDEKK tahmini kullanilmistir. Ancak grup ici tahminci de
dinamik panel yanlligini ortadan kaldiramamaktadir. Bunun ne-
deni, ile ve boylece ile iliskili oldugundan, tahmin modelinde
kullanilacak ilk degisken olan ile terimlerinin de iliskili olmasidir.

Ayrica, ara¢ degisken tahmini tarafindan kullanilan farkl
gecikmeler de sorunun ¢6zimi icin yeterli olamayacaktir. Cinki
bagiml degiskenin herhangi bir gecikmeli degeri, ile ve boyle-
ce ile iliskili olacaktr. Bu nedenle, ortalamadan fark alinarak
yapilan dénisim sonrasinda da bagimli degiskenin gecikmeli de-
eri ile hata terimi iliskili olacaktir. Dénem sayisinin fazla olmasi
durumunda bu problem ortadan kaybolacaktir. Ancak Judson ve
Owen (1999), dénem sayisinin 30 olmasi durumunda dahi yanli-
ligin % 20 olacagini bulmuslardir.
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Tablo 3: Dinamik Modelin GDEKK ile Tahmini

Tabloda GDEKK tahminleri ve parantez icindeki kimelenmis direngli standart hatalar
sunulmaktadir. Sabit terimler ve 1989-2012 dénemi icin kullanilan zaman gélge degis-
kenleri raporlanmamistir. a, b ve c sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 dizeylerindeki anlamli-
liklari géstermektedir.

1989-2012 1989-1997 1998-2004 2005-2012

DKAL UDKAL PKAL UPKAL DKAL UDKAL PKAL UPKAL DKAL UDKAL PKAL UPKAL DKAL UDKAL PKAL UPKAL

596¢ 368° 379¢ 4176
DKAL, (020) 1,046 1,029 ,040)
503° 366° 2610 3382
UDKAL,, ,034) ,069) ,049) ,039)
532¢ 261° 316° 307¢
PKAL (,020) (,046) (,032) (,034)
448 280° 267¢ 305¢
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(030] [013) (026) (010] (035) (027) (031) (016 (045 [026] (034 U (042) [020) (032 (015)
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MUDKAL 1,077) (119 (138) 118)
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MPKAL ,045) ,080) ,063) 1075)
Adde 570¢ 1603 622¢
MUPKAL (,073) (,076) (,175) (,114)
oo 028 gog -.023 - 011
o1y 09 610) (005)
. - 021
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N 3498 3498 3498 3498 705 705 705 705 1151 1151 1151 1151 1642 1642 1642 1642

4.4.3. Genellestirilmis Momentler Metodu Tahmini

Geleneksel sabit etkiler tahmini, gézlemlenemeyen hetero-
ienlikten kaynaklanan yanlihigr iyilestirebilir. Ancak bunun karsili-
ginda, kati dissallik varsayiminin saglanmasi gerekmektedir. Cogu
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zaman gercekei olmayan bu varsayima gére, aciklayici degisken-

ler, boc?lmll degiskenin gecmis degerlerinden tamamen bagimsiz
olmalidir (Wintoki ve dig., 2012).

Tom eksikliklerine ragmen dinamik modelin HEKK ve GDEKK
ile yapilan tahminleri arastirmacilar icin kullanish birer aractir. Ge-
cikmeli bagiml degiskenin bu iki tahmin metoduyla elde edilen
degerleri, daha etkin tahmincilerle elde edilmesi gereken tutarli
katsayr araligini vermektedir. Ayrica gecikmeli bagimli degisken
eklenmesinin, modellerin aciklayiciligina yaptigi katki da bu tah-
minlerde acik bir sekilde goérilmektedir. Statik modellerin sabit
etkiler tahmincisiyle yapilan tahminlerinin agiklayiciliklari % 1,8
ile % 21 araliginda iken dinamik modellerin HEKK tahmincisiyle
yapilan tahminlerinin agiklayicihgr % 46 ile % 75,5 araliginda,
GDEKK tahmincisiyle yapilan tahminlerinin aciklayicih@r ise %
14,1 ile % 52,8 araliginda bulunmustur.

Gézlemlenemeyen heterojenligi géz ardi eden EKK tahmin-
cisinin kullanildigr regresyonda gecikmeli bagimli degisken ile
hata terimi pozitif iliskili oldugundan yanli katsayi tahmini, olmas
gerekenden yuksek ¢ikacakhr. Verinin panel yapisini dikkate alan
sabit etkiler tahmincisi ile yapilan regresyonda ise gecikmeli ba-
gimli degisken ve regresyon hata terimi arasindaki iliski géz ard
edildiginden, gecikmeli bagimli degiskenin katsayr tahmini olmasi
gerekenden dusik ¢ikacaktir. lyi bir parametre tahmininin bu ikisi
arasinda olmasi gerekmektedir. Bu sinirlar, teorik olarak Ustin tah-

mincilerden elde edilen sonuglarin degerlendirilmesi icin olduk¢a
kullanishidir (Roodman, 2009).

Diger tahminciler ve teknikler ile yapilan tahminlerde, gecik-
meli bagimli degisken parametrelerinin bir kismi HEKK ve GDEKK
tahminleri arasindaki beklenen aralikta yer almamasina ragmen
sisem GMM tahmincisi ve daraltma teknigi kullanilarak yapilan
tahminlerdeki tim gecikmeli bagimsiz degiskenler beklenen arao-
liktadir. Ayrica GMM’in gecerli olmasi icin saglanmasi gereken
testlerden Hansen ve otokorelasyon testlerinin p degerleri istenildi-
gi gibi yuksek cikmistir. Testlerin sifir hipotezleri reddedilememis,
kurulan modellerde tim ara¢ degiskenlerin ortak gecerli oldugu ve
ikinci dereceden otokorelasyon olmadigi anlasiimishr. Bu nedenle,
dinamik model tahmini yorumunda sislem GMM tahmincisi ve da-
raltma teknigi kullanilarak elde edilen sonuclar degerlendirilecektir.
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Tablo 4: Dinamik Modelin Sistem GMM ile Tahmini (Daraltma)

Tabloda iki asamali sistem GMM tahminleri ve parantez icindeki Windmeijer dizeltme-
si yapilmis standart hatalar sunulmaktadir. Aciklayici degiskenler, dnceden belirlenmis
olarak alinmis ve arac degisken cogalmasindan kaginmak icin daralilmis arac degisken
sefleri kullanilmistir. Sabit terimler ve 19892012 ddnemi icin kullanilan zaman gélge
degiskenleri raporlanmamistir. a, b ve ¢ sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 dizeylerindeki
anlamliliklari géstermektedir.

1989-2012 1989-1997 1998-2004 2005-2012
DKAL UDKAL PKAL UPKAL DKAL UDKAL PKAL UPKAL DKAL UDKAL PKAL UPKAL DKAL UDKAL PKAL UPKAL
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Arag
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sayis

AR(2) 559 684 224 665 910 920 143 953 -2,68 1,19 -.610 640 177 -564 814 - 549

pdegeri 58 49 03 51 3 35 15 34 0 23 54 52 08 57 42 58

Hamsen ' y50 130 148 164 459 508 424 495 893 892 99 919 152 140 165 147

istatistigi

p degeri 15 43 24 ,06 ,52 ,33 66 37 A7 48 22 40 18 A1 ,05 27
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4.5. Bulgular

Diger tahminciler ve teknikler ile yapilan tahminlerde, gecik-
meli bagimli degisken parametrelerinin bir kismi HEKK ve GDEKK
tahminleri arasindaki beklenen aralikta yer almamasina ragmen sis-
tem GMM tahmincisi ve daraltma teknigi kullanilarak yapilan tah-
minlerdeki tum gecikmeli bagimsiz degiskenler, beklenen aralikto-
dir. Ayrica GMM'in gegerli olmasi icin saglanmasi gereken testler-
den Hansen ve otokorelasyon testlerinin p degerleri, istenildigi gibi
yuksek cikmistir. Testlerin sifir hipotezleri reddedilememis, kurulan
modellerde tim ara¢ degiskenlerin ortak gecerli oldugu ve ikinci de-
receden otokorelasyon olmadigi anlasiimistir. Bu nedenle, dinamik
model tahmini yorumunda sistem GMM tahmincisi ve daraltma tek-
nigi kullanilarak elde edilen bulgular (Tablo 4) degerlendirilecektir.

1994 krizi ncesi golge degiskeni katsayilari, defter, piya-
sa ve uzun vadeli piyasa kaldirag oranlar igin istatistiksel olo-
rak anlamli bulunurken kriz sonrasi gélge degiskeni katsayilarinin
tamami anlamsiz bulunmustur. Defter kaldirac orani, kriz dnce-
sinde, kriz ve kriz sonrasina gére ortalama olarak 4 puan daha
dustkken piyasa kaldira¢ orani, 3,7 puan ve uzun vadeli piyasa
kaldira¢ orani, 1,5 puan daha disiktir. Bu sonuclardan hare-
ketle 1994 krizinin kaldirag oranlari Gzerinde pozitif kalici bir
etki olusturdugu ve uzun vadeli kaldira¢ oranlarindan ¢ok toplam
kaldirag oranlarinin etkilendigi séylenebilir. Ekonominin daraldig:
kriz déneminde para kaynaklarina duyulan ihtiyactan dolayi borg
oranlari artmistir. Ancak 1994 krizinden sonra uzunca bir sire
genisleme dénemine girilememesiyle, i¢sel olarak uretilen &zser-
maye arhrilamamis ve borg oranlari disme egilimi gdsterememis-
tir. Sirketler, kriz sonrasi dénemde de krizden miras kalan yiksek
borcluluk oranlarini tasimak zorunda kalmislardir.

2001 krizi sonrasi golge degiskeni katsayilari, ttm bagim-
li degiskenlerde istatistiksel olarak anlamliyken kriz éncesi goélge
degisken katsayisi, sadece defter kaldiragc orani icin istatistiksel
olarak anlamlidir. 2001 krizi dncesi defter kaldirag orani, kriz
yilina gére ortalama olarak 1,6 puan daha distk iken kriz yilinda
yukselise gecmis ve kriz sonrasinda ortalama olarak 4,3 puan
dismustir. Bu iki katsayinin birbirinden farkli olup olmadigini
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arastirmak icin Wald testi yapilmishr. Wald testinin sifir hipotezi-
ne gore katsayilar esittir. Sifir hipotezinin reddedilmesi durumun-
da, kriz dncesi ve sonrasi katsayilarin birbirinden farkli oldugu ve
kriz etkisinin kalici oldugu sdylenebilecektir. Testin sifir hipotezinin
reddedilememesi durumunda ise kriz dncesi ve sonrasi katsayila-
rin birbirinden farkli olmadigi ve kriz etkisinin gecici oldugu sdy-
lenebilecektir. Bu iki katsaymnin birbirinden farkli olup olmadigi-
ni arashrmak icin yapilan Wald testinin F degerine (4,49) goére
bu iki katsayinin birbirine esit olduguna dair sifir hipotezi % 5
anlamlilik dizeyinde reddedilmektedir. Dolayisiyla, bu iki katsa-
y1, birbirinden farkli olup kriz sonrasi defter kaldirag orani, kriz
oncesine goére 2,7 puan dismistir. Uzun vadeli defter kaldirag
orani, 2001 krizi sonrasinda kriz ve kriz 6ncesine gére 1,7 puan,
piyasa kaldira¢ orani, 4,3 puan ve uzun vadeli piyasa kaldirag
orani, 1,1 puan diusmistir. 2001 krizinde ortaya ¢ikan negatif
kalici etkinin uzun vadeli kaldira¢ oranlarindan ¢ok toplam kald:-
ra¢ oranlarinda gorildigi tespit edilmistir.

2008 krizi dncesi, kriz donemi ve sonrasi kaldirac oranlari
arasinda bir fark olup olmadigini arashrmak icin kullanilan degis-
kenlerin katsayilari ise tim kaldira¢ oranlarinda istatistiksel olarak
anlamlidir. 2008 krizi ncesi defter kaldirac orani, kriz yilina gére
ortalama olarak 2,9 puan daha disik iken kriz yilinda yikselise
gecmis ve kriz sonrasinda ortalama olarak 3,3 puan dismustir.
Bu iki katsayinin birbirinden farkli olup olmadigini arastirmak icin
yapilan Wald testinin F degerine (0, 18) gore katsayilarin birbirine
esit olduguna dair sifir hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla,
bu iki katsayi, birbirine esit olup kriz sonrasi defter kaldirag oro-
ni, kriz &ncesi ile aynidir. Uzun vadeli defter kaldirag orani ise
kriz yilina gére ortalama olarak 0,9 puan daha disik iken kriz
yilinda yukselise gecmis ve kriz sonrasinda ortalama olarak 1,1
puan dismistir. Bu iki katsayinin birbirinden farkli olup olmadi-
gini arashrmak icin yapilan Wald testinin F degerine (0,26) gére
katsayilarin birbirine esit olduguna dair sifir hipotezi reddedileme-
mektedir. Yani, bu iki katsayi, birbirine esit olup kriz sonrasi uzun
vadeli defter kaldirag orani, kriz dncesi ile aynidir.

2008 krizi 6ncesi piyasa kaldirag orani, kriz yilina gére orta-
lama olarak 4,8 puan daha distk iken kriz yilinda yukselise geg-
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mis ve kriz sonrasinda ortalama olarak 5,2 puan dismistir. Bu iki
katsayinin birbirinden farkli olup olmadigini arastrmak icin yapi-
lan Wald testinin F degerine (0,15) gére katsayilarin birbirine esit
olduguna dair sifir hipotezi reddedilememektedir. Yani, katsayilar
birbirine esit olup kriz sonrasi piyasa kaldira¢ orani, kriz éncesi
ile aynidir. Uzun vadeli piyasa kaldirag orani ise kriz yilina gére
ortalama olarak 1,6 puan daha distk iken kriz yilinda yikselise
gecmis ve kriz sonrasinda ortalama olarak 1,4 puan dismustir.
Bu iki katsayinin birbirinden farkli olup olmadigini arastirmak icin
yapilan Wald testinin F degerine (0,25) gore katsayilarin birbirine
esit olduguna dair sifir hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiy-
la, katsayilar birbirine esit olup kriz sonrasi defter kaldirag orani,
kriz dncesi ile aynidir. 2008 krizi, tim kaldira¢ oranlari Gzerinde
gecici bir etki birakmigtir. Bununla birlikte kaldirag oranlarindaki
dalgalanmalarin uzun vadeli kaldirag oranlarindan ¢ok toplam
kaldirag oranlari Gzerinde gérildigu tespit edilmistir.

Tom dénem ve 2005-2012 alt dénemi icin yapilan regresyon
sonuclarina gore karllik, tim bagimli degiskenlerle negatif iliskiliy-
ken 1989-1997 ve 1998-2004 alt donemleri icin, sadece defter
ve piyasa kaldira¢ oranlariyla negatif iliskilidir. Karliligin sirket ser-
maye yapisini belirleyen en énemli fakicrlerden biri olmasi, Tirki-
ye'deki sirketlerle ilgili dnemli temsil ve bilgi asimetrisi sorunlarinin
gostergesi olarak anlasilabilir. Karlihgin tim bagiml degiskenler
uzerinde anlamli negatif etkiye sahip oldugu dénemlerde de piya-
sa kaldirac oranlarindan cok defter kaldirac oranlarinda, uzun vo-
deli kaldirag oranlarindan ¢ok toplam kaldirag oranlarinda daha
etkili oldugu tespit edilmistir. Karlilik, geriye dénik bir degerlendir-
me oldugundan, ileriye dénik piyasa kaldira¢ oranlarindan ¢ok
geriye donik defter kaldirag oranlaryla daha gicli iliski goster-
mesi Frank ve Goyal (2008)'in vurguladigi bulgular arasindadir.

Sirket buyiklugu degiskeni, tim érneklem ve 2005-2012 alt
dénemi kullanilarak yapilan regresyonlarda pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli iken diger alt dénemler icin yapilan analizlerde is-
tatistiksel olarak anlamli sonuclar vermemektedir. Istatistiksel olarak
anlamli etkinin tespit edildigi dénemlerde, kaldirag¢ oranlarini po-
zitif etkilemekte olan sirket biyukligu, uzun vadeli kaldirag oran-
larina gére toplam kaldirag oranlarini daha gicli etkilemektedir.
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Buyime firsatlari, ttm dénem ve alt dénemler icin yapilan
regresyonlarda sadece piyasa ve uzun vadeli piyasa kaldirag
oranlari ile negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski icerisin-
dedir. Bu bulgu, gelecek ile ilgili beklentileri yansitan biyime fir-
satlar deg@iskeninin, ileriye dontk bagimli degiskenler olan piyasa
kaldirag oranlari Gzerinde daha gicli bir etki gésterecegi dusun-
cesini gucli sekilde desteklemektedir. Biyime firsatlarinin, uzun
vadeli piyasa kaldirag oranlarindan ¢ok piyasa kaldirag oranlar
uzerinde etkili oldugu da ¢alismanin bulgular arasindadir.

Maddilik, tim donem ve 1989-1997 alt donemi icin def-
ter kaldirag orani haricindeki tim bagimli degiskenlerle pozitif ve
anlamli bir iliski géstermektedir. Bunlarin icinden ise uzun vadeli
kaldira¢ oranlari ile gézlemlenen iliskiler cok daha guclidir. Du-
ran varliklari fazla olan sirketler, bunlari teminat géstererek uzun
vadeli bor¢lanma yapabilmektedir. Ancak duran varliklar yetersiz
olan sirketler, karsiliginda teminat olarak verebilecek varliklara sa-
hip olmadiklarindan uzun vadeli bor¢lanma imkanlarindan fayda-
lanamayacaklardir. Ancak toplam bor¢clanma Gzerinde maddili-
gin anlamli bir etkisi olmadigi gérilmektedir. Sirketler, bor¢larinin
vadesini ve varliklarinin mcdc?iligini birbiriyle eslestirdiklerinden
maddiligin uzun vadeli ve toplam kaldirag oranlari Gzerindeki et
kisi de farkl olacaktir (Booth ve dig., 2001).

Uzun vadeli borclanabilme imkéni ile birlikte uzun vadeli
kaldirag oranlarinin yiksek oldugu gelismis ilkelerde, varlik yo-
pisinin etkisi toplam kaldirag oranlarinda gérilebilse de toplam
kaldirag oraninin biytk kismini kisa vadeli kaldiracin olusturdugu
ilkemizde sadece uzun vadeli kaldirac oranlari Gzerinde bir etki
gozlenmektedir. Buradan cikarilabilecek sonug, borg verenlerce
kisa vadeli borg verilirken maddi varliklarla saglanan bir teminatin
dnemsenmedigdi; ancak uzun vadeli borg¢ verilirken borcun temi-
natlandiriimasinin énemli oldugudur.

Sektor kaldirag medyani degiskenleri de tim ddonemlerde,
beklenildigi gibi, kaldira¢ oranlari ile pozitif iliskilidir. Bu bulgu,
sektdr kaldirag medyaninin kaldirag oranlarini pozitif etkileyecegi
hipotezine gicli bir destek saglamaktadir. Buna gore sirketler,
kaldirac oranlarini olustururken icinde bulunduklar sektorin kaldi-
ra¢c medyanini dikkate alacak ve bu orana yakin bir kaldirag orani
ile faaliyet gostereceklerdir.
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5. Sonug

Kriz etkisi ile ilgili bulgular genel olarak degerlendirilecek
olursa 2001 krizinin, kaldirag oranlari izerinde negatif kalic etki
birakhgi séylenebilir. Bununla birlikte 2008 krizi, kaldirag oran-
lari Gzerinde kalici degdil gecici bir etki birakmistir. Ayrica uzun
vadeli kaldirag oranlarindan ¢cok toplam kaldirag oranlari Gzerin-
de dalgalanmalar ve degisimler gérilmektedir. Bu durum, Turki-
ye'deki sirketlerin daha ¢ok kisa vadeli bor¢lanma ile faaliyetlerini
yurGtiyor olmasi ile aciklanabilir.

2001 krizinin kalici etkisine karsin 2008 krizinin gegici etki
birakmis olmasinin cesitli nedenleri olabilir. Birincisi, 2001 krizin-
de finansal sistemin olduk¢a kigilmesidir. 2001 yilinda 61 olan
banka sayisi, 2004 yilina gelindiginde 48’e dusmustir. Finansal
sistemin bu denli bozuldugu bir ortamda sirketler bor¢ bulmak-
ta zorlanmislardir. ikincisi, 2001 krizinde oldukca kirlgan olan
finansal sistemin, 2001 tecribesi ve ardindan ya§on||cm reform-
larla, 2008 krizine daha hazirlikli olmasidir. 2001 sonrasinda ya-
pllcm reformlarla bankacilik sektérinin kirlganhgina neden olan
yapisal sorunlar giderilmistir. Ugtinciisi, 2008 krizinden daha cok
etkilenen gelismis Ulkelerdeki sermayenin, krizden daha az etkile-
nen gelismekte olan Ulkelere aktarilmasidir. Bu sayede, sirketler
cazip kosullarla daha fazla bor¢clanma sansina sahip olmuslardir.
2001 krizinden sonra sermaye girislerinin tekrar baslamasi he-
men hemen iki yili bulmusken 2008 krizinden sadece bir yil kadar
sonra tekrar baslayan sermaye girisleri istikrarli bir sekilde artarak
gecmiste ulashi noktalarin cok Gzerine ¢ikmistir (Rodrik, 2012).

Sermaye yapisini belirleyen temel faktorlerden karllik ve
buyime firsatlarinin, kaldirag ile negatif iliskili oldugu tespit edil-
mistir. Sirket biyukligu, maddilik ve sektor kaldirag medyaninin,
kaldirag orani ile pozitif iliskili olmasi da literatirdeki bulgularla
tutarhidir. Buyime firsatlarinin ézellikle piyasa kaldirag oranlar
uzerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmishr. Maddilik degiskeni-
nin ise uzun vadeli kaldira¢ oranlari Gzerinde etkili oldugu tespit
edilmistir.



220 Maliye Finans Yazilari - 2017 - (108), 189-222

KAYNAKCA

Akgiic, ©. 2010. Finansal Yénetim (8. bs.). istanbul: Avciol Basim Yayin.

Aktan, C. C., ve Sen, H. 2002. Ekonomik kriz: Nedenler ve ¢éziim énerileri.
Yeni Tirkiye Dergisi, 42, 1225-1230.

Akyiiz, Y., ve Boratav, K. 2002. Tirkiye'de finansal krizin olusumu. iktisat slet-
me ve Finans, 17(197), 14-46.

Almeida, H., Campello, M., Laranjeira, B., ve Weisbenner, S. 2009. Corpo-
rate debt maturity and the real effects of the 2007 credit crisis: National
Bureau of Economic Research.

Ariff, M., Taufig, H., ve Shamsher, M. 2008. How capital structure adjusts

dynamically during financial crises. Corporate Finance Review, 13(3), 11-
24.

Balsari, C. K., ve Kirkulak, B. 2008. Effect of financial crises on the capital
structure choice: Evidence from Istanbul Stock Exchange (ISE). Paper pre-
sented at the 5th Conference of the Portuguese Finance Network, Combria,
Portugal.

Bash, E. 2006. Kriz Teorileri Cercevesinde 2001 Tirkiye Finansal Krizi. Anka-
ra: Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari.

Bliss, B. A., Cheng, Y., ve Denis, D. J. 2015. Corporate payout, cash retention,
and the supply of credit: Evidence from the 2008-2009 credit crisis. Jour-
nal of Financial Economics, 115(3), 521-540.

Bond, S. R. 2002. Dynamic panel data models: A guide to micro data methods
and practice. Portuguese Economic Journal, 1(2), 141-162.

Booth, L., Aivazian, V., Demirguc-Kunt, A., ve Maksimovic, V. 2001. Capital
structures in developing countries. Journal of Finance, 87-130.

Brealey, R. A., Myers, S. C., ve Allen, F. 2011. Principles of Corporate Finance
(10. bs.). Singapore: McGraw-Hill Irwin.

Campello, M., Graham, J. R., ve Harvey, C. R. 2010. The real effects of fi-
nancial constraints: Evidence from a financial crisis. Journal of Financial

Economics, 97(3), 470-487.

Claessens, S., ve Kose, A. 2013. Financial crises: Explanations, types, and
implications (pp. 1-65): International Monetary Fund.

Denis, D. J. 2012. The persistent puzzle of corporate capital structure: Current
challenges and new directions. Financial Review, 47(4), 631-643.

Donaldson, G. 1961. Corporate Debt Capacity: A Study of Corporate Debt
Policy and the Determination of Corporate Debt Capacity. Boston.



Maliye Finans Yazilari - 2017 - (108), 189-222 221

Duchin, R., Ozbas, O., ve Sensoy, B. A. 2010. Costly external finance, corpo-
rate investment, and the subprime mortgage credit crisis. Journal of Financi-

al Economics, 97(3), 418-435.

Fama, E. F., ve French, K. R. 2002. Testing trade-off and pecking order pre-
dictions about dividends and debt. The Review of Financial Studies, 15(1),
1-33.

Flannery, M. J., ve Hankins, K. W. 2013. Estimating dynamic panel models in
corporate finance. Journal of Corporate Finance, 19(1), 1-19.

Frank, M. Z., ve Goyal, V. K. 2008. Tradeoff and Pecking Order Theories of
Debt. In B. E. Eckbo (Ed.), Handbook of Corporate Finance: Empirical Cor-
porate Finance (pp. 135-202): North-Holland.

Hovakimian, A., Opler, T., ve Titman, S. 2001. The debt-equity choice. Journal
of Financial and Quantitative Analysis, 36(1), 1-24.

Jensen, M. C. 1986. Agency cost of free cash flow, corporate finance, and
takeovers. The American Economic Review, 76(2), 323-329.

Judson, R. A., ve Owen, A. L. 1999. Estimating dynamic panel data models: a
guide for macroeconomists. Economics Letters, 65(1), 9-15.

Kim, H., Heshmati, A., ve Aoun, D. 2006. Dynamics of capital structure: The
case of Korean listed manufacturing companies. Asian Economic Journal,

20(3), 275-302.

Lemmon, M. L., Roberts, M. R., ve Zender, J. F. 2008. Back to the beginning:
Persistence and the cross-section of corporate capital structure. The Journal
of Finance, 63(4), 1575-1608.

Maddala, G. S., ve Wu, S. 1999. A comparative study of unit root tests with

panel data and a new simple test. Oxford Bulletin of Economics and Statis-
tics, 61(1), 631-652.

Miller, M. H. 1977. Debt and taxes. The Journal of Finance, 32(2), 261-275.

Mishkin, F. S. 1996. Understanding financial crises: A developing country pers-
pective. National Bureau of Economic Research.

Modigliani, F., ve Miller, M. H. 1958. The cost of capital, corporation finance
and the theory of investment. The American Economic Review, 48(3), 261-
297.

Modigliani, F., ve Miller, M. H. 1963. Corporate income taxes and the cost
of capital: A correction. The American Economic Review, 53(3), 433-443.

Myers, S. C. 1984. The capital structure puzzle. The Journal of Finance, 39(3),
574-592.

Nickell, S. 1981. Biases in dynamic models with fixed effects. Econometrica:
Journal of the Econometric Society, 49(6), 1417-1426.



222 Maliye Finans Yazilari - 2017 - (108), 189-222

Rajan, R. G., ve Zingales, L. 1995. What do we know about capital structu-
re2 Some evidence from international data. The Journal of Finance, 50(5),

1421-1460.

Rodrik, D. 2012. The Turkish economy after the global financial crisis. Ekonomi-
ek, 1(1), 41-61.

Roodman, D. 2009. How to do xtabond2: An introduction to difference and
system GMM in Stata. The Stata Journal, (1), 86-136.

Roodman, D. 200%9a. A note on the theme of too many instruments. Oxford

Bulletin of Economics and Statistics, 71(1), 135-158.

Sargent, T. J., ve Wallace, N. 1981. Some unpleasant monetarist arithmetic.
Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review, 5(3), 1-17.

Uygur, E. 2001. Enflasyon, para ve mali bask:: ktisat politikasinda geri kalmis-
lik. Iktisat Isletme ve Finans, 16(189), 7-23.
Wintoki, M. B., Linck, J. S., ve Netter, J. M. 2012. Endogeneity and the dyna-

mics of infernal corporate governance. Journal of Financial Economics,

105(3), 581-606.



	Untitled

